




モデルや MIU（Money-in-the-utility）モデルが代表的であるが、Cooley and Hansen（1995）
等で、実際の貨幣ショックの影響の大きさと比べ、上述のモデルから導かれる影響の大きさ
はかなり小さいという結果も報告されている。現在ではこの批判を受け、2 つの方向性が存




















提供できる財・サービスを欲する場合は「欲望の二重の一致（double coincidence of wants）」と呼ばれ
る。この場合、物々交換が可能となり、貨幣は本質的には交換手段として機能しない。
（2） 分権的貨幣モデルは主に、Diamond（1984）や Kiyotaki and Wright（1993）に端を発する。
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minacy of stationary equilibria）が発生することが知られている。
　本稿の第 2 節は、第三世代モデルの上述の問題において、どのような対処法があるのか、












（3） Trejos and Wright（1995）、Shi（1995）を参照せよ。



























（5） たとえば、Kamiya and Shimizu（2006）を見よ。



















and Wright モデル（以降、LW モデルと呼ぶことにする）とは異なる貨幣経済モデルの構
築を試みる。具体的には、Shimizu（2013）を単純化したモデルを例にあげ、定常均衡の実












ことができる。中間財は労働のみで生産され、中間財を q 単位生産する効用コストは c (q)
と表わされる。c (q) は、c (0)  0、c  0、c   0 を満たす。最終財に対する効用は u (x) で
表し、生産関数は f (q) で示す。ただし、f (0)  0、f   0、f   0 を満たす。また、x は消費





















量は Mt と記述する。貨幣供給量は t  0 の率で増加し、貨幣の増加は Mt  (t =1 (1  )) M0
の形で表わされる。また、貨幣の配分はいわゆるヘリコプター・ドロップで行われるものと
する。このとき経済主体 i  [0, 1] に、 tMt1 の貨幣の増加量が t 期の期首に配分される。こ
こで、相対的貨幣保有量を定義する。ある経済主体 i が t 期に保有する相対的貨幣量を、mit 
 Mit /Mt のように表わす。各経済主体がみな同じ量の貨幣量を保有するならば、m  1 となる。
さらに、最終財の価格をPt とし、その期の貨幣供給量で割った値を pt  Pt /Mt と表す。以降は、
単に“貨幣量”と記述した場合は、“相対的貨幣量”を表すものとする。
3.4　価値関数（Value function）
　中間財市場において、貨幣量 m を所有している買い手と貨幣量 m を所有している売り手
が出会ったとしよう。交渉の結果取引される中間財の量を q、支払われる貨幣量を y とすれ
ば（11）、当然 q、y は m、m に依存することになる。ここで、価値関数を定義しよう。中間財
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を得る。これにより、Zt ( t) は、正の傾きをもつ線形関数であることがわかる。この性質は、
u (x) の線形性から導かれる。
3.6　中間財市場
　価値関数 Zt ( t) を所与として、中間財市場を考察する。ここで、買い手の交渉から得られ
る効用のゲインを Gbt、売り手の交渉から得られる効用のゲインを Gst と記すことにする。交
渉は、社会的厚生関数 W を最大化するように行われる。
　　　　 ,max ( , ) s.t. and 0 b st tq y W G G y m q  （3）
Gbt は、
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と表わされる。Zt (m  y  pt f (q)) は、交渉が成功したときの効用であり、Zt (m  pt f (0)) は、
交渉が決裂したときの効用を表わす。すなわち、交渉から得られる買い手の効用ゲイン (Gbt )
は、それらの差となる。同様に Gst は、
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　一般化されたナッシュ交渉解は、   [0, 1] を買い手の交渉力とすると、W (Gbt , Gst )  (Gbt ) 
(Gst )1 を最大化する y と q の組み合わせで表される。つまり、以下のようになる。
───────────
（12） 他の交渉解としては、「カライ・スモルディンスキー解」（Kalai and Smorodinsky（1975））と「平等主
義解」（Kalai（1977））がある。
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で与えられる。ここで、m*t  pt [c (q*)  (1   ) ( f (q*)  f (0))] であり、qt (m) は、与えられた
m に対し、
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を解く値である。
　命題 1 から次のことがわかる。もし買い手の貨幣保有量が小さいならば (m < m*t)、売り手
は中間財を qt (m) ( q*) 生産し、買い手に売る。買い手は保有している貨幣をすべて使い切
ることになる。つまり yt  m が成り立つ。また、買い手が保有している貨幣量が大きいなら
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となる。ここで（7）における vt は、
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と定義される。ただし、命題 1 の結果より、Yt (m)  yt (m, m )、Qt (m)  qt (m, m ) と定義し直
している。貨幣保有分布の退化を議論する前に、次の命題を確認する。
命題 2　価値関数 Vt は、厳密な意味での凹関数と仮定する。このとき、貨幣均衡では、次
のことが成り立たなければならない。(i) 　　　　　　　(ii) すべての経済主体 i は、mit1  












　命題 2 から貨幣保有分布が一点に退化することがわかった。再度簡単に、Lagos and 
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　最後に、貨幣均衡の特徴づけを行う。（7）式と命題 2（ii）から、mt1 に関する F.O.C. は
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となる。ここでは、すべての経済主体が同じ貨幣保有量であれば、m  1 として表されると
いう特徴も用いて整理されている。さらに、中間財市場での交渉解（6）の一部を
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となる。したがって、我々のモデルの貨幣均衡は、（11）を満たす {qt} の経路として特徴づ
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が成立する。ここで、q– は定常均衡での q を表す。
　買い手の交渉力が非常に大きく (   1)、かつフリードマン・ルール (1      ) が成り立っ
ていれば、貨幣均衡での q は効率的な q* が達成されるなど、貨幣均衡におけるその他の性
───────────













手法があることを紹介し、Lagos and Wright タイプのモデルを中心に説明した。
　本稿で紹介された貨幣モデルは、市場を最終財市場と中間財市場に分け、分権的交換は中
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　　　　 ( ) 0  m y  （15）
で与えられる。 は未定乗数である。もし   0 ならば、（13）と（14）より、qt  q* と yt  pt [c 
(q*)  (1   ) (f (q*)  f (0))] を得る。つまり、もし経済主体が十分貨幣を保有していれば、(m 
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 （16）
を得る。また、（7）の mt1 についての F.O.C. は、  (1   ) /pt  vt+1   /pt+1。もし /(1  
 )  pt+1/pt ならば、 は m  m*t+1 を選択すれば、厳密に正となってしまう。よって均衡では、
 /(1   )  pt1/pt が成立していなくてははならない。
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と表すことができる。また（16）より、vt1  ( /pt1)(pt1 f qt1  1) と書ける。したがって、あ
る   0 に対して、任意の mt1  (m*t+1  , m*t1) で vt+1  0 が成立する。よって、任意の mt+1 
 (m*t1  , m*t+1) で   0 となり、任意の mt+1 > m*t+1 で  ≤ 0 となることが分かる。したがっ
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